Defects in ESO and the Stock IncentiveMechanism Reform in China——Enlightenment from WorldCom Scandal by 陈闽辉
 
学校编码 10384                             分类号        密级        
学    号 200015002                        UDC                        




Defects in ESO and the Stock Incentive  
Mechanism Reform in China 
Enlightenment from WorldCom Scandal  
陈  闽  辉 
指导教师姓名 吴 世 农 教授  
申请学位级别 硕         士 
专 业 名 称 工商管理 MBA  
论文提交日期 2003 年  5 月  
论文答辩日期 2003 年  6 月  
学位授予单位 厦  门  大  学  
学位授予日期 2003 年   月  
 
答辩委员会主席              
评    阅    人_____________ 
 
























































励 资产增值奖励 MBO 等其他股权激励方式  
 
 














The stock option is widely adopted as a compensation plan for long-term 
incentive by the enterprises in the United States and other countries, hereupon 
named Executive Stock Option (or ESO). ESO connects the personal benefits of 
executives with the operating performance through the mechanism that better 
performance will push the stock price higher, then cause more repay from the 
option. ESO is regarded as an effective way of making executive compensation 
dependent upon increases in shareholder value, aligning officers’ economic 
interests with the interests of shareholders, and combining control with residual 
claims to some extent. Thus, the problem of agency and internal control, 
confronting modern corporations, would be solved. But the practice of ESO in 
WorldCom and many other companies are quite different from theory. The 
executives benefit largely from the option without adding any value to investors. 
Moreover, a serial of financial scandals cause large amount of loss to investors. 
 
The current thesis takes the WorldCom as an example, to analyze the defects 
in ESO incentive mechanism and the potential relationship between the financial 
fraud and incentive mechanism, and offers the proposal for the implementation of 
stock incentive program in China. 
 
The current thesis consists of three parts. Part one starts with a look into the 
development of stock option, followed by the analysis of the theoretical basis, 
such as the theory of agency, trading cost, internal control and human capital. 
Then, this thesis sums up problems arising from ESO practice; Part two starts with 














between financial fraud and incentive programs. Furthermore, the thesis analyzes 
the possible motives for financial fraud; Part three starts with the general 
principles of incentive program, then looks back into the development of stock 
incentive practice in China. By comparing the conditions of implementing ESO in 
the United States and in China from five aspects: capital market, executives 
market, legislation circumstance, sense of moral and corporation governance, the 
thesis reach the conclusion that we cannot push ESO in China at the moment. 
 
The author holds the idea that ESO calls for special conditions and the 
outcome is determined largely by the effectiveness of supervision, especially the 
moral sense of the profession. Since China still lacks the necessary conditions of 
implementing ESO, we should grope for other stock incentive plans, such as 
performance stock bonus plan, value-added incentive plan, and Management 
Buyout (or MBO). 
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第一部分  股票期权激励制度分析 
现代公司区别于传统公司的主要特征是所有权和控制 经营 权发生了
分离 企业所有者一般不直接参与企业的日常经营而委托给经营者经营 如
何避免因此而产生委托 代理问题 成为困扰企业所有者的一个难题 为
此 企业所有者试图通过某种激励制度 调动经营者的积极性 引导经营者
朝所有者期望的目标努力 薪酬激励制度成了公司治理机制中的重要组成部
分 用以协调所有者和经营者之间的矛盾 使二者利益趋于一致 以实现股
东价值 大化的目标 改革开放以来 我国政府为了调动经营者的积极性
采取了诸如放权让利 承包经营 年薪制等措施 但收效不大 反而导致了
企业的短期行为 企业中的 59 岁现象 优秀人才流失 浪费性职位消费等
现象说明我国企业未能很好地解决对经营者的激励问题 在发达市场经济国
家 企业通常采用由基本工资 奖金 福利计划和股权激励组成薪酬包
(Compensation Package)制度 股票期权 则是广受推崇的长期股权激励方式
它能在一定程度上把经营者和所有者的利益紧密联系起来 使经营者有条件
地拥有剩余索取权并承担一定的风险 与股东结成利益共同体 股票期权在
我国亦引起了强烈的反响 曾一度被视为 是当今世界上一种十分通行 十
分有效的针对高级管理人员的激励制度 是现代企业制度的一项必要内容
是高科技企业吸引人才 避免人才流失的迫切需要 是实施科教兴国战
略的需要 有利于促进我国证券市场的稳定和发展  
但是 近年来美国世界通信等公司频频暴露出的虚假财务报告丑闻却暴
露出股票期权激励制度的缺陷 本文将以世界通信公司为例 对股票期权激
                                                        
严格讲 美国实行的股票期权有三种类型 激励性股票期权 第 423 款购买计划和非标准股票期权
本文主要探讨企业高层管理人员的激励问题 除非特别说明 文中的期权 股票期权 经理期权均指
授予经理们的激励性股票期权 即经理股票期权 Executive Stock Option,简称 ESO  
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励制度与虚假财务报告之间可能存在的关系进行分析 希望能够找出问题的








期权 ESO Executive Stock Option 激励制度 所谓的经理股票期权 是指
给予经理人员在未来确定的年份按照固定的价格购买一定数量公司股票的
权利 股票期权持有者的收益取决于公司股票的市场价值的增值  
股票期权被用作对企业经营者支付薪酬的作法始于 1952 年 当时 美国
辉瑞 Pfizer 制药公司出于避税目的 以股票期权的方式来支付雇员薪酬
员工可以自主选择在某个较为有利的时期兑现其应得的利益 降低收入中应
纳税部分 这是世界上第一次将股票期权引入到企业员工的薪酬之中 美国
目前的长期资本收益税率是 20% 享受个人所得税率 15%的员工 其长期资本
收益税率为 10% 而 高的个人收入所得税率为 39.6% 对于公司经理人员
来说 股票期权收益适用资本收益税率而不是个人所得税率 节税效果十分
显著  
1970 年以后 美国等西方发达国家的企业开始对股票期权加以改造 逐
步形成一套股票期权激励制度 进入 90 年代以后 股票期权为美国公司所普
遍采用 进而迅速地风行于欧洲 亚洲等地 成为一种世界性的潮流 在 财
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商业周刊 2000 的统计 1999 年度美国收入 高的前 20 位首席执行官
CEO 获得的收入中 来自于股票升值的部分平均占总收入的 90%以上  
美国现行的股票期权计划包括以下关键特征 获得股票期权的资格 数
量的分配 等待期 执行期 有效期 执行价格 股票期权作为一种激励手
段 公司可将获得股票期权的资格限定为高层经理人员和核心技术人员 并
把业绩作为授予期权的依据 股票期权的等待期是员工通过股票期权获得购
买相应股票的权利的过程 等待期满后 持有人即可行使期权购买股票 目
前 绝大多数的等待期为 3 5 年 对于所授予的股票期权可采取一次性实现
等待期满 也可以分批实现等待期满 股票期权的执行期指从授予日起 能




系之后 1 3 个月 期权的行权价 即持有人根据股票期权购买相应股票的价
格 一般不低于股票期权授予时公司股票的市场公平价格 Fair Market 
Value FMV  
根据美国国内税务法则 可以将股票期权分为两类 激励股票期权
Incentive Stock Option, ISO 和非法定股票期权 Non-qualified Stock 





人所得税 要获得税收优惠 企业的股票期权计划必须满足以下条件  
股票期权是授予公司的雇员的 且股票期权获授人只能在在职期间或
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股票期权计划必须是成文的 并明确计划包含的股票总额和有资格获
授股票的受益人 该计划必须在采纳前后 12 个月内获得股东大会的批准  
股票期权必须在股东大会同意或计划被采纳 以较早者为准 后 10 年
内授予 且期权的执行期也应在这 10 年之内  
期权的行权价 即获授人按约定买入获授股票的价格 不得低于股票
期权授予时的市场公平价格 Fair Market Value FMV  
雇员在获授股票期权时已经拥有的公司股票不得超过公司发行在外股
份总额的 10% 除非该股票期权的行权价在获授时的市场公平价格的 110%以
上 且该股票期权的等待期 股票期权授予日与可执行日之间的时间间隔
要在 5年以内  
此外 以下两种情况将会促使激励股票期权转变为非法定股票期权 一
是 如果股票的市场价值 通常是赠与日的前一个交易日的收盘价或赠与日
当日的 高价与 低价的平均价 累计超过 10 万美元 则超出部分的股票期
权被视为非法定股票期权 二是 如果股票期权需要在等待授予期结束后方
可执行 那么当某日可行权股票期权所指向的股票期权的价值 股票期权数
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国投资者责任研究中心的凯西 B 鲁克斯顿研究了 1997 年美国标准普尔 1500
家公司中1141名总裁的报酬 其中的一个重要结论是 期权的使用十分广泛
研究的每类公司中的大多数都给总裁以期权激励 而大公司的比例更高 市
值超过 100 亿美元的公司中达 89% 在小公司中 奖励期权亦比奖金更普遍
在市值小于 2.5 亿美元的公司中 69%奖励总裁期权 而只有 59%选择奖金  
(梁能 2000) 随着上世纪 90 年代美国网络经济的繁荣 经理股票期权为美
国公司所普遍采用 进而传播到欧洲 亚洲等地 几乎成为一种世界性的潮
流 欧洲实行股票期权制的企业也在逐渐增多 同时印度 韩国 新加坡




权激励机制进行了解释 主要观点有  




股东所有 经营者在授权范围内 对企业财产行使占有 支配 使用和处置
的权力 双方这就形成了委托 代理关系 股东即委托人是风险的 终承
担者 而受托对企业进行经营管理的经营者则成了代理人 由于委托人与代
理人属于不同的利益群体 具有不同的目标函数 各自追求自身利益 大化
双方利益不可避免地会发生冲突 由此产生了委托 代理问题和代理成本
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unobservability 和不可证实性 unverifiability 委托人不能及时收
集到所有相关信息 无法对代理人的经营行为进行有效的监督 如果没有采
取有效的控制措施 就可能出现代理人 道德风险 (即代理人不能为实现委
托人的 大利益而努力工作)和 逆向选择 (即代理人有意选择有利于其自
身利益而有损于委托人利益的行为) 使代理成本增加 代理成本是指委托人
为了减少代理人所造成的损失而付出的成本 包括委托人对代理人激励 约
束 监督等制度安排而造成的各种成本  




趋势 公司的股价就顺理成章地成为激励函数的可观察 可证实的变量 由
此设计出股票期权激励机制 所有者将股票期权授予经营者 把经营者的个
人利益与股票价格联系起来 引导经营者通过努力经营提高股票价格来实现
其个人利益的 大化 从而实现股东利益 大化 对所有者来说 通过观察
股价就可以获得所需的相关信息 可以减少收集信息的困难 降低代理成本  





效性程度亦有待于进一步验证   
                                                        
目前 西方经济学和财务学的实证研究结果支持弱式或半强式市场有效性 对于强式有效市场假说的
证据尚不充足 特别是近年来的不少实证研究结果对有效市场假说的有效性提出了挑战 Ahmed 
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均按市场手段解决 这就大大增加了双方的交易费用 此时 相对于企业而
言 市场机制并非是 优的资源配置方式  
交易费用理论认为股票期权在一定程度上将经理人员的利益与公司股票
的市场表现联系在一起 形成一个利益共同体 从而使经理人员 自觉地
成为企业的一部分 实现企业替代市场进行资源配置的功能 实际上 经理
人员出于追求自身利益考虑 无法完全成为企业的一部分 另外 股票期权
激励虽然以契约形式将经营者与所有者之间的利益分配关系确定下来 减少
了交易成本 但是 股票期权激励制度的复杂性增加了管理成本和激励成本  
3 内部人控制理论 
在现代公司制度中 由于财产所有权和企业所有权的分离 高层经理人
员掌握着企业的控制权 因而 存在着产生内部人控制的可能 当所有者不
能有效地对经营者的行为进行 终控制时 后者就会利用这种控制权来谋取
个人利益 进而损害股东的利益 产生所谓 内部人控制 问题 或者称为
内部人控制失控 所有者成了 外部人 而经营者却成了 内部人 在
公司治理结构无法达到十分完善的情况下 股东无法对董事会和经理层实施
有效控制 企业的实际控制权不是掌握在所有者手中 而是掌握在 内部人
手中 这就出现了 内部人控制 现象 内部人在缺少有效监督的情况下
有可能滥用所拥有的控制权谋取私利 从而损害所有者的利益 通过引入股
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的 与用于购买各种生产资料的投资是相同的 人力资本成为现代企业 主
要的资产 与货币资本 实物资本等物质资本一并成为企业的生产要素 因
此 应当与物质资本一起参与企业的利润分配 从企业的性质角度分析 现
代企业是涉及人力资本与非人力资本所有者等利益相关者之间缔结的一系列
合约 企业产权应由全体利益相关者 包括人力资本所有者与物质资本所有
者 共同拥有 全体利益相关者均在企业中投入了专用性资产 均有权参与
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分股权 是对经营者人力资本的作用的承认和肯定  
人力资本理论从人力资本的作用角度论述了人力资本参与剩余分配的必











权的统一 进而解决委托 代理 内部人控制等问题 同时 通过公司业
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计并选择机制 其目的是 大化自己的期望效用函数 在这个意义上 委托
人是在设计一个博弈规则 以确定代理人的行为空间 但他这样做时 要面
临代理人的两个约束 一是参与约束或个人理性约束 其含义是指 如果要
一个理性的代理人有任何兴趣接受委托人设计的机制从而参与博弈的话 代
理人在该机制下得到的期望效用必须不小于他不接受这个机制时得到的 大
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